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摘要: 作为金融创新的主要内容，金融衍生工具是在金融自由化背景下发展起来的; 从 《格拉
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金融自由化 (Financial liberalization) 理论是美
国经济学家罗纳德·麦金农 (R. J. Mckinnon) 和


























在 20 世纪 30 年代华尔街股市大崩盘的背景
下，美国国会通过了 《格拉斯 － 斯蒂格尔银行法
案》 (Glass Steagall Act)，实施分业经营原则，禁
止对活期存款支付利息，对定期存款也规定了最










































纪初，以 1933 年 《格拉斯 － 斯蒂格尔银行法案》
为代表的金融管制已经变得面目全非，金融自由
化逐渐成为主流。1999 年底，美国国会参、众两
院均 以 压 倒 性 多 数 票 通 过 《金 融 服 务 现 代 化 法
案》，标志着美国实行了近 70 年的金融分业制度

























































自 20 世纪 80 年代以来，作为一种金融创新，
按揭证券化在美国经历了突飞猛进的发展。截止
2007 年末，美国按揭贷款市场规模已经接近 11 万
亿美元，年增长速度甚至一度达到近 16%。基于
1. 5 万亿美元的信用泡沫，美国创造了超过 2 万亿
的资产证券化产品 (MBS)，为了这些证券的高评
级，债券保险公司又产生 2. 4 万亿担保产品。眼花
缭乱的产品泡沫以及伴随的价格泡沫，创造了一

















































先表征。在经过 20 世纪 80 年代一系列的金融自由





(其中核心资本不低于 4% )。1995 年英国巴林银
行事件和日本大和银行事件，则导致了 《巴塞尔






本于 2003 年底完成，2004 年 6 月正式签署，并于










2007 年三大评级机构为 75% 以上的 CDO ( 债务抵
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